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全球主要的中央銀行在評估當前經濟狀況及預測經濟表現時，多以動態隨機一般均
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型。此外，我們採用 Del Negro and Schorfheide (2004) 發展的DSGE-VAR方法來預測台灣

的經濟成長。我們所建構的DSGE-VAR模型除了可以有效捕捉貨幣政策的傳導機制，並
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壹、前　言

各國央行在制定貨幣政策時，需要研判

當前的經濟狀況，並針對未來的經濟狀況

進行預測。其中國內生產毛額是衡量一國經

濟活動的重要變數，其成長率也是各國央行

所關心的變數之一。過去央行在預測經濟成

長率時，多是使用大型的總體計量模型，該

模型中存在許多外生設定的行為方程式，雖

然變數間的關係是依據經濟理論及實證結

果，但不同的經濟理論間可能有所矛盾與衝

突，且該模型並未將經濟個體對未來的預

測納入考量，故會受到盧卡斯批判（Lucas 

Critique）的詬病，並不適合作為政策效果的

評估與經濟的預測。

近年來，在經濟預測與政策分析上，動

態隨機一般均衡模型（Dynamic Stochastic 

General Equilibrium Model，簡稱DSGE）逐

漸成為一般大型總體計量模型的替代選項。

在DSGE模型中，刻畫個體行為的動態方程

式，具有個體基礎，彼此間具有一致性，並

沒有任意且武斷設定的關係，且因個體的

決策過程已經將預期的效果納入考慮，故

該模型可免於盧卡斯批判的詬病。此外，

DSGE模型近年來在參數估計及量化分析上

都有了長足的進步，尤其是結合貝氏估計

（Bayesian Estimation）與DSGE模型的實證

DSGE模型，一方面可有效提升模型與資料

的配適度，另一方面也大幅改善模型在樣本

外的預測表現註1，更加深學界與各國央行對

DSGE模型的信心，認為在可預見的未來，

DSGE模型將可取代大型總體經濟計量模

型，成為主要政策評估與經濟預測的工具。

雖然結合貝氏估計的實證DSGE模型，

在近年來取得了很大的突破，但該方法並

非完全沒有缺點，尤其當DSGE模型規模變

大，因為模型中需要估計的參數隨之增加，

模型估計往往需要大量的電腦運算能力，及

耗費相當長的時間。此外，隨著模型附加的

限制式增多，有些不符實際狀況的限制條

件，可能會降低模型與資料的配適度並使預

測表現變差。故適度地縮減模型規模，可增

進模型與資料的配適度，並提升模型在樣本

外的預測表現。

最近研究也發現將結構式D S G E模

型所隱含的先驗資訊與縮減式貝氏VA R

（Bayesian VAR，簡稱BVAR）相結合，形

成所謂半結構式的DSGE-VAR模型，除了可

以克服縮減式VAR模型缺乏結構式意涵的缺

點，也可有效提高模型在樣本外的預測能

力。Ingram and Whiteman（1994）是最早將

DSGE-VAR模型用於總體經濟預測的文章，

他們使用來自於一簡單的古典成長模型的

先驗訊息。之後，Del Negro and Schorfheide

（2004）以及Del Negro et al.（2007）將

Ingram and Whiteman（1994）文中所採用的
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模型延伸成包含名目價格僵固性的小型新興

凱因斯模型。上述文章發現，DSGE-VAR模

型在樣本外預測表現，並不輸給縮減式的

BVAR模型，替實證DSGE模型在預測上指引

出一具體可行的發展方向。

2008年全球金融危機後，大量文獻開

始關注房屋市場在總體經濟中所扮演的角

色，房價可能透過財富效果影響消費，透過

擔保品借貸限制影響投資，或作為貨幣政

策傳導機制媒介。例如，Iacoviello and Neri

（2010）延伸Davis and Heathcote（2005）

與Iacoviello（2005），建構一實證大型封閉

經濟新興凱因斯DSGE模型，探討美國房市

波動的成因，該文發現房屋部門的技術進步

為美國過去40年來實質房價成長的主要原

因；景氣循環方面，房屋偏好與新成屋技術

衝擊約可解釋25%的房屋投資與房價波動。

另外，Mian et al.（2013）利用美國不同地區

房價的變化，來檢驗不同地區消費受到的衝

擊，他們發現房價下跌較大的地區，消費也

受到較大的影響。

根據民國103年之國富統計報告，如從

資產分配結構觀察，其中有46.15%為土地持

有，其次則為房屋持有約占20.43%。如改以

家庭部門資產各類別占比觀察，房地產所占

比率（按市價計算）最高，約為40.25%，此

調查結果突顯房地產在國人資產配置中的重

要性。因此，為更透徹地瞭解台灣房市景氣

循環之波動，進一步分析台灣房屋市場與總

體經濟之關聯性實屬必要。

回顧現有文獻，針對台灣所建構的小

型開放經濟體系的DSGE模型並不多，既

有文獻大多沒有利用模型進行樣本外的預

測，就算有也多集中在短期（一年或一年

以內）的預測，較具代表性的包含管中閔

等（2010a），張永隆（2010b），黃俞寧

（2013）及Wang（2021）等論文。考量央

行在制定政策時，除須研判經濟成長率在樣

本外的短期表現，也須預測經濟成長率在中

長期的表現。本計畫希望建構一符合台灣現

況的小型開放經濟體系DSGE-VAR模型，並

運用於台灣的中長期經濟成長率預測。

為了達到上述目標，我們考慮一小型

開放的DSGE模型，模型內包含國內外的經

濟個體，這些經濟個體的最適決策受到不

同程度的名目與實質摩擦性因素以及各式

各樣的隨機衝擊所影響。同時，透過貝氏

方法（Bayesian Method）與台灣資料的使

用，我們去估計DSGE模型參數，給定估

計的結果，我們將實證DSGE模型所隱含

的經濟結構投射在BVAR模型的先驗訊息

上，並利用DSGE-VAR模型去預測台灣的經

濟成長率。此外，我們並比較DSGE-VAR

模型與DSGE，BVAR，Conventional VAR

（CVAR），等三種常見模型的預測表現，

為了比較不同模型的預測表現，我們首先

利用上述模型，計算不同模型的預測誤差

平方之均方根（Root Mean Squared Forecast 
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Error，簡稱RMSFE），根據預測誤差平方

之均方根的比較，我們發現DSGE-VAR模型

在往前一季與往前四季關於台灣經濟成長

率的預測上，表現優於其他三個模型；不

過，其他大多情形的預測反而是DSGE的表

現較佳。由於上述統計量只能比較數值大

小，而無法進行統計顯著性檢定，故本研究

亦採Diebold and Mariano（1995）所提出的

DM檢定，作為模型比較的評估準則。但當

我們進一步檢驗上述發現是否具有統計上的

顯著差異時，我們發現在往前一季時DSGE-

VAR預測表現顯著優於CVAR和DSGE模型，

但與BVAR無顯著差異。在往前四季DSGE-

VAR預測表現僅顯著優於CVAR模型，但與

BVAR和DSGE則無顯著差異。在中長期時預

測表現最佳的DSGE模型，則僅在往前七季

時會顯著優於CVAR，其他情況時則沒有顯

著勝於其他模型。最後，我們也結合了往前

一到八季的預測結果，進行往前一年與兩年

的經濟成長率預測。我們發現，DSGE-VAR

模型，較其他三種模型平均而言預測偏誤較

小。

本報告共分個五個部分，第一部分為研

究主旨與目的，第二部分為模型設定，第三

部分為實證DSGE模型的估計方法及估計結

果，第四部分為DSGE-VAR模型的設定，與

該模型相較於其他模型在預測台灣中長期經

濟活動的表現，第五部分為結論。

貳、模型設定

本文以 I a c o v i e l l o（2 0 0 5） ;  Wa n g

（2021）為基礎架構，將房屋市場引入模

型並探討融資限制對經濟的影響，我們參

照Kollmann（2001, 2002）與Dib（2011）的

方式，引入國外部門，經濟體系中包含企業

家，兩類時間偏好不同的家計單位，多種商

品的製造商，兩類勞動工會，兩類勞動承包

商及政府，上述個體面對了包括消費慣性，

價格僵固性，工資僵固性，投資調整成本，

債券持有調整成本及擔保品借貸限制等數種

市場摩擦，此外，模型中考慮數種外生衝擊

以補捉總體變數在景氣波動所具有的特性。

以下，我們分別探討各別經濟個體所面對的

最適選擇問題。

一、最終財

假設經濟體系存在一代表性的最終財製

造商，該廠商將本國財  與進口財  轉

換成同質的最終財  供國內消費及投資使

用，其生產函數可表示如下: 

  (1)

其中，  代表本國財與進口財的價格替代彈

性，至於  與  則分別代表兩種商品
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在生產函數中的權重。在給定最終財價格，

，本國財價格， ，進口財價格， ，

最終財廠商面對下列利潤極大化問題：

   . 

求解最終財廠商利潤極大化問題，我們可得

最終財廠商對本國財與進口財的需求如下：

  (2) 

   (3)

此外，最終財的價格可表示為本國財與進口

財價格的加權如下，

    (4)

在購買力平價（Purchasing Power Parity）假

設下，本國財的恆定價格  與進口財的恆

定價格  相等，由上式可得到最終財的恆

定價格  具有以下關係：

   

二、廠商部門

(一) 本國商品製造商

經濟體系中存在一代表性本國財製造

商，該廠商向眾多的本國中間財廠商購買異

質性商品，並將之以Dixit-Stiglitz形式結合成

一同質性的本國財。令  代表第  個

中間財廠商，則代表性本國財製造商的生產

函數可表示如下：

  (5)

其中，  為不同商品間的價格替代彈性。在

給定本國財商品價格，  與個別中間財商

品價格， ，代表性本國財廠商利潤極

大化問題可表示如下

  . 

求解上述利潤極大化問題，可得到以下

代表性本國財製造商對個別中間財的需求

式：

  . (6)

此外，給定不同中間財的商品價格，我們可

以計算相對應的本國財價格為：

  (7)

(二) 出口商

經濟體系中存在一代表性出口財製造

商，其商品生產設定與代表性本國財製造商

類似，都是向本國眾多的中間財廠商購買異

質性商品，再將這些異質性中間財以Dixit-

Stiglitz形式結合成出口財。此代表性出口財

製造商的生產函數可表示如下：

  (8)

其中， ，為不同中間財的替代彈性，至

於外國對本國出口財商品的需求，我們
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參照McCallum and Nelson（1999），Teo

（2009a），與Dib（2011）的方式，將其設

定如下：

  (9)

其中，  代表名目匯率，  代表外國當地

物價，  代表外國對其「本國財」與「進

口財」的替代彈性，  則代表國外需求衝

擊，至於  ，反映

外國對本國商品偏好的權重。其中，  代

表恆定狀態下出口佔GDP比重， ， ，

，與  則分別為 ， ， ，與企業家所

生產的同質性商品，  的恆定值。

(三) 中間財製造商

經濟體系中存在眾多獨佔性競爭的中

間財製造商，我們以  代表個別廠商，其

中  ，他們以批發價（Wholesa le 

Price）， ，向企業家購買同質性商品 

，並可在不費任何成本的情形下，將該商品

轉換成差異性商品， ，供本國財製造商

及出口財製造商使用，亦即：

  (10)

因商品差異化，故中間財廠商有訂價能力，

我們依照Calvo（1983）設定，假設每期只

有  比例的廠商可重新選取最適價格，

剩餘廠商不能重新選取其價格，故他們的價

格與前期相同。我們假設中間財廠商為較有

耐心的第一類家計單位所擁有，其時間偏好

為 。求解廠商最適訂價問題，我們可以得

到廠商  的最適訂價  須滿足下列條

件：

(11)

其中  為第一類家計單位的隨機折現因

子，  為廠商的價格加成，而 

 則為恆定狀態下的價格加

成。值得注意的是，當期可調整價格的廠商

都會選擇相同的訂價， ，故本

國財的價格可表示如下：

 

(12)

定義  為本國財價格的通貨

膨脹率， ，為恆定狀態下的通貨膨脹率。

（12）式結合中間財廠商最適訂價與本國財

價格指數，我們可推得本國財價格的菲利普

曲線：

 

                    . (13)

Bernanke et al.（1999）指出由於價格加成 

 與商品需求具有反向的關係，此式可

用以刻畫通貨膨脹率與產出缺口（Output 

Gap）之間的關係。當商品需求下降時，中

間財製造商對企業家所生產的同質性商品需

求下降，導致進貨成本  下降。在批發價

僵固的情況下，價格加成  提高，導致通
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貨膨脹下降。

(四) 進口商

市場上有一代表性的進口財製造商，該

廠商向眾多進口代理商購買異質性商品，並

將之以Dixit-Stiglitz形式結合成進口財，其生

產函數可表示如下：

  . (14)

其中， ，為不同進口中間財商品間的價格

替代彈性，在給定進口財價格，  與個別

異質性進口中間財價格， ，進口財廠

商利潤極大化問題可表示如下：

  . 

求解上述利潤極大化問題，可得進口財製造

商對進口代理商 的商品需求如下：

  . (15)

此外，我們可求得相對應的進口財價格為：

  (16)

(五) 進口代理商

市場上存在眾多獨佔性競爭的進口財代

理商， ，他們以  的當地價格向

外國購買同質性的商品，並可在不費任何

成本的情形下，將該商品轉換成差異性商

品 ，供進口財製造商使用。與本國

中間財廠商的設定類似，因商品差異化，故

進口財代理商有訂價能力，我們依照Calvo

（1983）的設定，假設每期都有  比

例的代理商可以重新選取最適價格，在給定

進口財廠商對進口財代理商的商品需求，當

期可以調整價格的進口財代理商，都會選擇

相同的最適價格， ，其中最適

價格須滿足下列條件：

(17)

上式中，  為代理商的價格

加成，而  為恆定狀態下的價格加成。均

衡時，我們可把進口財的價格表示如下：

(18)

此外，我們也可求得進口財價格的菲利普曲

線：

 

      (19) 

其中  為進口財的通貨膨

脹率，而  為進口財在恆定狀態下的通貨

膨脹率。

三、企業家

經濟體系同質性商品的生產主要由企業家

負責，其Cobb-Douglas生產函數可表示如下：

  (20)
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其中，  代表技術衝擊， ， ，  分

別代表資本，房屋及勞動三種要素，三種

要素所對應的所得份額，分別為 ， ，與 

，此外   是由兩類

勞動服務，  與 ，所組成的勞動要素。

兩種勞務的所得份額分別為  與 。

除了生產外，企業家並選擇消費，資本

累積、勞動雇用量、房屋數量及借款來極大

化其終生效用。企業家的效用只取決於其消

費水準， ，其目標函數如下：

       (21)

我們以上標  代表企業家相關的選擇變數，

其中  代表企業家的時間折現因子，  代

表企業家消費慣性，至於  則是跨期偏好

的衝擊。

企業家預算限制式如下：

 

        

        . (22)

 代表投資，  與  分別代表企業付給兩

類勞動的實質工資，  是房屋的實質價格，

 跟  分別代表企業家向國內與國外的借

貸（以本國財計價，in units of ）。我們

假設企業家向國外借貸需要付出調整成本 

 ，其中  為恆定狀態

下的借貸，  刻畫此調整成本的大小。  

是國內的名目利率，最後，  與  分別代

表國外通膨與國外利率。

企業家資本累積方程式可表示如下：

  (23)

其中  是資本投資的技術衝擊，  是資本折

舊率，  是資本調整成

本。

我們假設企業家對未來效用的折現率較

第一類家計單位低，亦即 ，故企業

家會向第一類家計單位借款來因應其支出。

此外，我們也允許企業家向國外借款。為避

免訊息不對稱所造成的道德風險，企業家向

國內外借款，都必須以房屋作為抵押擔保

品，我們假設企業家將  比例的房屋價值

做為國內借款的擔保品，  比例的房

屋價值做為國外借款的擔保品。國內外的抵

押貸款成數分別為  與 。此外，我們

參照Iacoviello and Minetti（2006）之設定，

假設國外借貸須負擔額外的交易成本，

  

其中  與  分別是  與  的恆定狀態值。

面對這樣的交易成本，國外貸款者（Foreign 

Lender）的預期可回收價值（Expec ted 

Recovery Value）為

       (24)

故企業家面臨的借貸限制分別為：
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  (25)

 

                . (26)

此處不等式（ 2 6）右邊為（ 2 4）式以 

 比例的資產價值代入，並考慮本國

財貨通貨膨脹率  的結果。

企業家的最適化條件可表示如下：

  (27)

 

             

             

          (28)

           (29)

 

             (30)

  (31)

  (32)

 

(33)

 

           (34)

其中  為最終財實質價格，以及 

 為實質匯率，也就是一單位外

國商品能夠換到多少單位的本國商品。 ，

，及  分別為預算限制式，及國內外借

貸限制的Lagrange乘數。  代表企業家消

費的邊際效用：

    (35)

四、家計部門

(一) 第一類家計單位

有別於企業家只由商品消費水準得到效

用，經濟體中的家計單位也會由房屋服務以

及休閒中得到效用。模型中共有兩類型的家

計部門，第一類家計單位有較高的未來折現

率，故有較高的儲蓄傾向，我們以上標  代

表第一類家計單位相關的選擇變數。令  

為最終財消費，  為房屋服務消費，  為

第一類家計單位所提供的勞務，則其目標函

數可表示如下：

 

       . (36)

其中，  為第一類家計單位對未來效用的

折現率，  與  分別為商品消費與房屋消
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費慣性的參數，  為控制勞動供給彈性的參

數。此外  與  分別為房屋偏好及勞動供

給的外生衝擊。第一類家計單位的預算限制

式如下：

 

          

          (37)

其中  為房屋價格，  為名目工資，  為

本國名目利率，  為外國名目利率，  為

零售商及勞動工會所分配的股利。  及  

分別代表貸放給國內借款者與國外借款者的

數量，  為國外貸款的調

整成本，用以捕捉資本在國際間流動所面對

的摩擦，  為政府定額稅，  為勞動工

會所要求的薪資加成。這裡我們採用類似2.4

節所述的中間財製造商來引入工資僵固性。

相對於商品部門，勞動部門中有一勞動工會

可將同質性的勞動服務差異化，再提供給企

業家從事生產。我們將企業家所面對的勞動

價格  除以工會要求的薪資加成  則

代表第一類家計單位所面對的工資率。關於

勞動工會的設定，我們會再於2.10節詳細說

明。

令  與  代表第一類家計單位對消

費與房屋的邊際效用：

 , (38)

 . (39)

第一類的家計單位最適化條件為：

  (40)

  (41)

  (42)

  (43)

 

         (44)

其中   為預算限制式的Lagrange乘數。

我們可結合（43）式以及（44）式，並將

其對數線性化，即可得到無拋補利率平價

（Uncovered Interest Rate Parity）條件：

 

                            (45)

其中  與  分別代表  與  的恆定值。

(二) 第二類家計單位

我們以上標  代表第二類的家計單位，

與第一類家計單位相似，他們提供勞務來換

取消費及購屋。令  與  分別代表第二類

家計單位的最終商品消費以及房屋服務消

費，其終生效用極大化問題可表示如下：
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       (46)

第二類家計單位所面臨的預算限制式為：

 

             . (47)

其中  代表第二類家計單位的借貸、  

代表勞動工會所分配的股利。此外，相較於

第一類家計單位，第二類家計單位對未來效

用的折現率較低，亦即 。故第二類

家計單位並不儲蓄，而是透過以房屋作為抵

押擔保品的借款來融通其消費與購屋的相關

支出。其借貸限制如下：

  . (48)

第二類的家計單位最適化條件為：

  (49)

 

              (50)

  (51)

          (52)

其中  與  分別為預算限制式與借貸限制

式的Lagrange乘數。  與  分別代表第

二類家計單位對消費財與房屋的邊際效用：

 (53)

 . (54)

五、勞工工會

本模型進一步假設，上述二類家計單位

分屬不同的勞動工會。工會雇用同質性的勞

工並安排他們從事不同的工作，這些工作的

差異，讓差異性勞務可以訂定不同的工資。

此外，勞動市場中存在兩類的勞工承包商，

將兩種家計單位所提供的異質性勞動服務打

包為同質性的勞動服務，  與 ，並提供

給企業家從事生產用。令  與  分別

代表第  種勞動承包商的工資加成及

其恆定值。我們假設每期中，勞動承包商在

組合不同勞務時，面對可調整工資比例的勞

工分別為  與 ，參照Calvo

（1983）物價僵固性的設定，我們可推得兩

類工資的動態方程式如下：

 , 

(55)

 . 

(56)

上式中，  代表第   種

勞動承包商的工資成長率，  係數等於 

。

六、政府部門

貨幣政策會透過利率的調整因應物價，
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產出及匯率的變化，假設其調整是依據泰勒

法則（Taylor-rule-type Monetary Policy），

 

                   (57)

其中參數 ， ，及  分別為貨幣政策因

應物價膨脹，產出成長率，以及匯率變化的

因應係數。此外，參數 ，表示利率法則的

持續程度，  越大，前期利率對當期利率的

影響程度越高，而  為貨幣政策衝

擊。政府的預算限制式為：

  (58)

其中  代表政府支出的衝擊。

七、市場結清條件

模型中包含商品、房屋及國內借貸市

場，他們的市場結清條件可分別表示如下： 

 , 
(59)

  , (60)

  . (61)

其中  代表總合消費。  為

實質匯率。最後，國際收支平衡要求經常帳

與金融帳符合下列條件：

 

      (62)

其中  代表貿易餘額。此外，本

文模型變數整理於表1－表3。
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表1　符號說明(1)
符號                      說明

廠商生產商品數量

 最終財，由本國財  及外國財  組合而成
 企業家所生產的同質性商品

 本國財，由中間財  組合而成

 出口財，由中間財  組合而成

 外國財，由進口代理財  組合而成

 第 種中間財，可用於生產本國財  或出口財  

 用於生產本國財的第  種中間財數量

 用於生產出口財的第  種中間財數量

 進口商使用的第  個進口代理財數量

廠商生產函數參數

 本國財與進口財的價格替代彈性

 外國對其「本國財」與「進口財」的價格替代彈性

 恆定狀態下進、出口佔GDP比重
 , , , , 與  均為恆定值

 本國中間財價格替代彈性

 進口中間財價格替代彈性

商品價格

 最終財價格

 本國財、進口財價格

 第  個本國中間財價格

 第  個進口中間財價格

 外國當地物價

 企業家同質性商品批發價

廠商定價

 中間財廠商的最適訂價

 進口財廠商的最適訂價

 每一期中間財廠商不可重新選取最適價格的機率

 每一期進口代理商不可重新選取最適價格的機率

 每一期第一、二類勞動工會不可重新選取最適價格的機率

 第  期到  期的隨機折現因子 stochastic discount factor
 本國財廠商的價格加成及其恆定值

 進口財廠商的價格加成及其恆定值

 第一、二類家計單位薪資加成
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表2　符號說明(2)
符號                      說明

企業家與家計單位相關參數

 第一、二類家計單位的時間折現率

 企業家的時間折現率

 資本、房屋、勞動在資本家生產函數中的所得份額

 第一類及第二類家計單位的勞動份額

 商品消費與房屋消費慣性參數

 勞動供給彈性參數

 資本折舊率

 企業家以房屋價值作為擔保品向國內外借款的比例

 國內外抵押貸款成數

通貨膨脹率

 本國財價格的通貨膨脹率及其恆定值

 進口財價格的通貨膨脹率及其恆定值

 外國通貨膨脹率

 第一、二類勞動工資成長率

名目與實質價格

 國內名目利率以及其恆定值

 外國名目利率及其恆定值

 名目匯率、實質匯率

 最終財實質價格

 第一類及第二類家計單位的實質工資

 房屋的實質價格及其恆定值

借貸與投資調整成本

 企業家向國外借貸所面對的調整成本

 第一類家計單位貸放給國外款項的調整成本

 企業家資本調整成本

 向國外借貸的調整成本參數

 企業家資本調整成本參數
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表3　符號說明(3)
符號                     說明

企業家與家計單位選擇變數

 企業家的最終財消費

 第一、二類家計單位的最終財消費

 資本與投資

 企業家所持有的房屋以及恆定狀態下企業家所持有的房屋

 第一、二類家計單位的房屋消費

 企業家的勞動投入，由第一、二類家計單位的勞動組成

 第一類及第二類家計單位的勞動服務供給

 企業家向國內與國外的借貸

 企業家在恆定狀態下與國外的借貸

 第一類家計單位貸放給國內借款者與國外借款者的數量

 第二類家計單位借款的數量

定額稅與股利

 零售商及第一類勞動工會所分配的股利

 第二類勞動工會所分配的股利

 政府定額稅

Lagrange乘數與邊際效用

 企業家預算限制式、國內外借貸限制的Lagrange乘數

 第一類家計單位預算限制式的Lagrange乘數

 第二類家計單位預算限制式與借貸限制式的Lagrange乘數

 企業家消費的邊際效用

 第一類家計單位對於商品消費與房屋的邊際效用

 第二類家計單位對於商品消費與房屋的邊際效用

外生衝擊

 企業家資本投資的技術衝擊

 勞動供給外生衝擊

 房屋偏好外生衝擊

 跨期偏好衝擊

 外國需求衝擊
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八、外生衝擊

模型中共考慮包含技術衝擊，房屋偏好

衝擊，跨期偏好衝擊，勞動偏好衝擊，資本

投資的技術衝擊，政府支出衝擊，貨幣政策

衝擊，國外通膨衝擊，國外利率衝擊，國外

需求衝擊等十種外生衝擊，除了貨幣政策衝

擊， ，為暫時性的i.i.d.衝擊外，我們假設

其餘衝擊都具有持續性並遵循一階自我相關

（First-order Autoregressive, AR(1) Process）

的隨機過程：

  , (63)

      , (64)

  , (65)

  , (66)

  , (67)

   , (68)

 , 
(69)

 , 
(70)

         . (71)

參、實證DSGE模型估計

本文先討論如何使用貝氏方法去估計

DSGE模型參數，所謂的貝氏估計法與傳統

估計法最大的差異是，傳統的估計法是將模

型參數視為未知但固定的數值，但貝氏估計

法將模型參數視為一未知的分配，故其需根

據過去的資料或主觀的看法，先假設模型參

數的先驗機率分配（Prior Distribution），再

配合實證資料以貝氏方法修正，並得到參數

的後驗機率分配（Posterior Distribution），

針對其中部分難以估計的參數，我們使用參

數校準的方法。以下我們分別討論，DSGE

模型參數估計所使用的資料變數，參數校準

的方法，並討論要估計參數的先驗分配及估

計得到的後驗機率分配，最後我們利用估計

得到的參數去探討模型對不同衝擊的衝擊反

應函數。

一、資料變數與處理

本文使用台灣與美國的總體經濟資料估

計模型參數，受限於房屋價格指數資料期

間，始自2001年第1季，本文使用的資料期

間為2001年第1季至2020年第4季。台灣的資

料有實質國內生產毛額、實質民間消費、實

質投資、實質輸出、GDP平減指數、實質薪

資、房屋價格指數，以及金融業隔夜拆款利

率。美國的資料則有美國GDP平減指數以及

聯邦資金市場利率（Effective Federal Funds 

Rate）。

台灣的實質國內生產毛額、實質民間

消費、實質投資、實質輸出、G D P平減

指數皆取自行政院主計總處的「總體統計

資料庫」中「國內生產毛額依支出分－季
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（1981以後）」這項資料。它們分別對應

其中「GDP」、「民間消費」、「資本形

成：3.1－3.2合計」、「商品及服務輸出：

4.1－4.2合計」這四個項目的連鎖實質值

以及「G D P」這個項目的平減指數；消

費者物價指數則使用此資料庫中的「消費

者物價基本分類指數」總指數原始值；實

質薪資取自此資料庫中工業與服務業部門

「每人每月總薪資」除以消費者物價指數

而得；房屋價格指數使用信義房屋的「歷

年來全台都會區季指數」台灣地區；金融

業隔夜拆款利率的資料來源為中央銀行的

「中央銀行統計資料庫」；美國的GDP平

減指數及聯邦資金市場利率皆來自St. Louis

聯邦準備銀行的統計資料庫。它們分別是

「GDP Implicit Price Deflator in United States 

(USAGDPDEFQISMEI)」與「Interest Rates 

and Price Indexes; Effective Federal Funds Rate 

(Percent), Level (BOGZ1FL072052006Q)」這

兩筆資料。

除了台灣的金融業隔夜拆款利率與美

國的聯邦資金市場利率外，所有的資料皆

參照Smets and Wouters （2007）與黃俞寧

（2013）之作法以美國普查局（United States 

Census Bureau）的X-13ARIMA-SEATS程式

進行季節性調整註2。台灣的實質國內生產毛

額、實質民間消費、實質投資及實質輸出再

以當年的人口指數進行調整註3。人口數的資

料來自內政部戶政司的「內政統計年報」。

台灣的實質薪資、金融業隔夜拆款利率以及

美國的聯邦資金市場利率僅能取得月資料。

我們分別以當年的3月、6月、9月及12月的

資料作為當年第一季、第二季、第三季及第

四季資料。本文所使用的變數資料除了利率

之外，皆取對數後再差分；利率則除以400

以得到季利率。我們將原始資料的出處整理

於表4，另外，我們所使用資料的時間趨勢

圖呈現於圖1。
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圖1　資料的時間序列

表4　預測資料敘述
資料變數 資料頻率 資料來源 變數符號

實質消費 季 總體統計資料庫  
實質投資 季 總體統計資料庫  
實質出口 季 總體統計資料庫  
實質GDP 季 總體統計資料庫  

GDP平減指數 季 總體統計資料庫  
實質薪資 月 總體統計資料庫  
房屋價格指數 季 信義房屋  

金融業隔夜拆款利率 月 中央銀行  
美國GDP平減指數 季 FRED  
聯邦資金市場利率 月 FRED  

註：資料範圍介於2001年第1季與2020年第4季之間。
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最後，我們將實質消費、實質投資、實

質輸出、實質GDP、GDP平減指數、金融業

隔夜拆款利率、房屋價格指數、實質薪資、

美國GDP平減指數、聯邦資金市場利率分別

以 , , , , , , , , 

,  表示。則連結這些資料與模型變

數的觀測方程式（measurement equation）設

定如下：

  , 

  , 

  , 

  , 

  , 

  , 

  , 

  , 

  , 

  . 

二、參數校準

針對不估計的參數，我們依據資料特

性或既有文獻來校準他們的數值。模型中

的一期對應到資料中的一季，我們利用資

料中的平均GDP平減指數成長率的數值將

恆定狀態的國內通貨膨脹率  設為1.00。

此外，我們利用資料中的平均（季）名目

利率0.8675%將第一類的家計單位的主觀貼

現率設為  ；至

於， 、  以及  則分別按資料中平均

出口佔GDP比率（0.6364）、平均進口佔

GDP比率（0.5485）以及政府支出佔GDP比

率（0.1530）分別設定為0.6014、0.6582和

0.1530註4。

 與  在文獻中設定範圍在0.94到0.99

之間，本文設為0.97以確保第二類的家計單

位和企業家有貸款誘因。  參照Iacoviello 

and Neri（2010）設為0。資本財折舊率  設

為0.025，也就是年折舊率10%。  參照Teo

（2009b）與陳南光與鄭漢亮（2012）設為

0.3。  依照Iacoviello（2005）設為0.03。

 與  依照Chen and Wang（2007）設

為0.85。為使  為85%,  設為0.5。最

後 、 、  與  依照Guerrieri and 

Iacoviello（2017）與Teo（2009b）設為1.2。

我們將模型校準的參數設定整理於表5。
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表5　模型校準之參數設定（Calibrated Parameters）
參數 設定值

主觀貼現率  

房屋的消費慣性  
恆定狀態下的通貨膨脹率  
進出口占GDP比重  
恆定狀態下政府支出佔GDP比重  
資本財的折舊率  
房屋與資本財佔產出比重  
國內貸款價值比（LTV ratio）  
國外貸款價值比（LTV ratio）  
恆定狀態下的加成（markups）  

三、先驗分配

除了上述校準的參數值，我們利用貝氏

方法估計剩餘的模型參數。關於估計參數

的先驗分配，我們參照既有文獻如Adolfson 

et  a l .（2007） ,  Just iniano and Preston

（2010）, 黃俞寧（2013）, Teo（2009b）, 

He et al.（2017）, 與Guerrieri and Iacoviello

（2017）的參數設定選擇先驗分配。這些參

數的先驗機率（prior）設定列於表6以及表7

的前三欄。其中，關於外生衝擊AR(1)的係

數，我們皆假設其為Beta分配，他們的平均

值與標準差分別設定為0.750，與0.1000，

至於外在衝擊標準差的先驗分配，因為標

準差皆為正值，所以假設它們服從Inverse 

Gamma分配，並將其平均值設定為0.001，

標準差設定為0.2000。

四、後驗分配

使用前述之樣本資料以及先驗分配設

定，本文應用Adjemian et al.（2021）開發

的Dynare 5.7版程式進行貝氏估計。文章大

部分的估計結果都與既有文獻的估計結果相

似，我們將估計結果呈現於表6以及表7的後

三欄。

在與偏好有關的後驗分配中，後驗

平均房屋偏好  為0.1848，介於Iacoviello 

and Neri（2010）所估計之美國0.12與He et 

al.（2017）所估計之中國0.307之間。第一

類的家計單位其勞動所得份額  為0.7926，

與美國0.79相近，較中國0.688來得高。但

消費者的消費慣性僅為0.4216，此估計值

不僅低於文獻上慣設的0.8，亦低於張永隆

（2009）的估計值0.74與黃俞寧（2013）的

估計值0.64。出口與進口的價格彈性分別為 

 及 ，顯示此兩者相

當。

價 格 僵 固 性 參 數 的 估 計 值 為 

、 、 ，
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分別對應本國財貨、進口財貨與勞動工資的

價格僵固性。根據我們的估計結果，價格平

均約每兩季得以重設一次。相較於既有文獻

的發現，本國財貨與進口財貨的價格僵固性

低於美國普遍的估計值0.75；勞動工資的價

格僵固性的估計值與張永隆（2009）、黃俞

寧（2013）的估計結果相當接近。

與貨幣政策相關參數的估計值為 

、 、 、

，分別對應央行平滑利率、通

貨膨脹率、產出成長率以及匯率變動率的

反應程度。這樣的結果顯示台灣央行貨幣

政策較重視通貨膨脹率的穩定，與張永隆

（2009）、黃俞寧（2013）的結果吻合。

根據外生衝擊的估計結果，房屋偏好衝

擊的持續性最高，其AR(1)係數為0.9933，

政府支出衝擊的AR(1)係數為0.9233、投資

技術衝擊的AR(1)係數為0.9019、勞動供給

衝擊的AR(1)係數為0.8809、跨期消費偏好衝

擊的AR(1)係數為0.8712、總和要素生產力衝

擊的AR(1)係數為0.8301。國外物價衝擊、國

外利率衝擊、國外需求衝擊的持續性分別為

0.4099、0.8085及0.8551。此外，由後驗參數

估計的信賴區間可看出，這些外生衝擊的波

動性皆不大。

表6　估計參數之先驗分配與後驗估計結果
先驗分配（Prior Distribution） 後驗分配（Posterior Distribution）

結構參數 分配 平均 標準差 平均 90%信賴區間
beta 0.200 0.050 0.1848 0.1112 0.2560
invg 5.000 2.000 2.6352 1.9120 3.3164
beta 0.750 0.050 0.7926 0.7231 0.8636
beta 0.700 0.100 0.4216 0.3071 0.5388

gamm 10.000 2.500 18.4387 14.9287 21.9339
invg 7.000×10-5 0.0001 4.1898×10-5 1.9449×10-5 6.4040×10-5

beta 0.500 0.020 0.4742 0.4437 0.5051
beta 0.500 0.020 0.5367 0.5041 0.5705
beta 0.500 0.020 0.5057 0.4745 0.5372
invg 1.500 2.000 3.4054 2.4804 4.3026
invg 1.500 2.000 1.6220 0.4986 2.7797
beta 0.750 0.100 0.9151 0.9005 0.9301
norm 1.500 0.250 1.1955 1.0607 1.3265
beta 0.125 0.025 0.1707 0.1363 0.2050
norm 0.000 0.050 -0.0968 -0.1719 -0.0174
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表7　估計參數之先驗分配與後驗估計結果（續）
先驗分配（Prior Distribution） 後驗分配（Posterior Distribution）

結構參數 分配 平均 標準差 平均 90%信賴區間
外生衝擊持續性

beta 0.750 0.100 0.8301 0.7341 0.9301

beta 0.750 0.100 0.9933 0.9879 0.9989

beta 0.750 0.100 0.8712 0.8065 0.9372
beta 0.700 0.100 0.9019 0.8649 0.9393
beta 0.750 0.100 0.8809 0.8225 0.9401
beta 0.750 0.100 0.9233 0.8626 0.9855
beta 0.750 0.100 0.4099 0.3074 0.5112
beta 0.750 0.100 0.8085 0.7654 0.8438
beta 0.750 0.100 0.8551 0.7856 0.9267

外生衝擊波動性

invg 0.001 0.2000 0.0008 0.0007 0.0010

invg 0.001 0.2000 0.0260 0.0218 0.0302
invg 0.001 0.2000 0.0795 0.0308 0.1281
invg 0.001 0.2000 0.0321 0.0240 0.0400
invg 0.001 0.2000 0.1483 0.1084 0.1882
invg 0.001 0.2000 0.1264 0.0975 0.1543

invg 0.001 0.2000 0.0847 0.0733 0.0959

invg 0.001 0.2000 0.0025 0.0022 0.0029
invg 0.001 0.2000 0.0012 0.0010 0.0013
invg 0.001 0.2000 0.0370 0.0295 0.0443

註：beta代表貝他分配（Beta Distribution）；gamm代表伽瑪分配（Gamma Distribution）；invg代表逆伽瑪分配（Inverse 
Gamma Distribution）；norm代表常態分配（Normal Distribution）。

五、衝擊反應函數

接下來，我們探討經濟體系受到各種不

同的外生隨機衝擊的影響。我們考慮技術性

衝擊、貨幣政策衝擊、房屋偏好衝擊與國外

利率衝擊對於經濟體系的影響。 

(一) 技術衝擊

首先，我們考慮一個正向技術衝擊，正

向的技術衝擊會造成產出、消費、投資的

上升，此外，正向的技術衝擊會降低生產成

本，反應至物價，故通貨膨脹率下降，而政

策利率因應通貨膨脹率的變動而下降，本國

利率下降，造成本國資金流到外國，故由國

際收支平衡得知易會出現順差，最後，由於

企業投資需求上升，造成作為抵押品房屋的

價格上升（圖2）。
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圖2　技術衝擊反應函數

 (二) 貨幣衝擊

接下來，我們考慮一個負向貨幣衝擊。

在此衝擊下，本國利率隨著央行採取緊縮性

貨幣政策而上升，但外國利率不會隨著本國

利率調升而有所變動。本國利率上升造成消

費、投資、商品進口與產出都隨之下降。由

於貿易餘額等於出口扣除進口，商品進口下

降的情形下，便使貿易餘額增加。接著，產

出下降造成對要素的衍生需求下降，因而導

致生產成本下降，生產成本的下降進一步造

成通貨膨脹率隨之下降。最後，因投資需求

不振，作為抵押品的房屋價格因而下降（圖

3）。
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圖3　貨幣衝擊反應函數

(三) 房屋偏好衝擊

接下來，我們考慮一個正向房屋偏好衝

擊。如圖4、圖5所示面對正向房屋偏好衝

擊，房屋價格上升，造成抵押擔保品價值上

升，進而造成企業家與第二類家計單位可貸

資金增加，促成投資及消費上升。第一類家

計單位面對這樣的借款需求，則減少消費。

接著商品需求的增加造成生產的上升，連帶

也造成對要素需求的增加，進而推升生產成

本及通貨膨脹，而利率因應通貨膨脹率的變

動而上升，最後，本國利率上升，造成外國

資金流入，由國際收支平衡我們可得貿易餘

額會下降。值得注意的是給定估計出的房

屋偏好衝擊的持久性（Persistency）， ，

高達0.9933，所以房價在衝擊後不會立即下

降。
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圖4　房屋偏好衝擊反應函數

圖5　房屋偏好衝擊對消費影響
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(四) 外國利率衝擊 

最後，我們考慮一個負向外國利率衝

擊。首先，外國利率上升，造成本國資金外

移，由國際收支平衡，我們知道貿易餘額會

出現順差。再由（62）式可看出，此時實質

匯率會隨之上升。此外，由企業家的借貸限

制式（26）可知外國利率上升會使其可向外

國借貸的金額減少，進而造成企業家消費與

投資下降。投資下降造成作為抵押品的房屋

價格下降。但是由於出口增加超過消費與投

資下降的金額，故產出仍呈現上升的現象。

產出上升推動要素需求及相對應的生產成

本，進而造成通膨的上升，最後，央行為因

應通貨膨脹率變動而提高本國利率（圖6）。

圖6　外國利率衝擊反應函數
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肆、DSGE-VAR模型之估計與預測

除了利用結構式DSGE模型進行經濟

變數的預測外，文獻上常見的幾種預測模

型，包含「傳統的」縮減式向量自我迴歸

（CVAR）、縮減式BVAR，與半結構式

DSGE-VAR。本文所謂傳統的縮減式VAR模

型是由Sims（1980）所提出的多變量時間序

列模型，縮減式VAR模型估計不同經濟變數

彼此間的關係，通常有良好則預測績效。但

縮減式VAR模型最大的缺點在於，當變數落

後期數太多，需估計之參數過多，易導致自

由度不足的問題。因此，文獻上提出縮減式

BVAR模型進行預測，相較於傳統方法在沒

有事前情報的情況下，完全以資料配適得到

參數估計，縮減式BVAR在事前對係數設定

一主觀的先驗分配（Prior Distribution），再

加入資料的訊息，共同決定後驗的係數估計

值。在縮減式BVAR中，「Minnesota 先驗」

（Minnesota prior）是常見的先驗資訊，係

由Litterman（1986）提出。因其認為，總體

經濟變數多具有隨機漫步（Random Walk）

的性質。

本計畫以半結構式DSGE-VAR模型為基

礎，進行中長期台灣經濟成長率的樣本外

預測（Out-of-Sample Forecasting）。所謂的

半結構式DSGE-VAR模型是透過貝氏方法

（Bayesian Method），將具有經濟結構的先

驗訊息（Prior Information）用於縮減式的

BVAR模型的參數估計，其中，貝氏VAR的

先驗訊息是來自於本文所建構的小型開放經

濟體系之DSGE模型。換言之，文中透過貝

氏方法的使用，將一縮減式的BVAR模型與

結構式的DSGE模型連接在一起，形成所謂

的半結構式DSGE-VAR模型，並利用該模型

進行中長期台灣經濟成長率的預測。以下說

明DSGE-VAR模型在進行估計與預測時的相

關設定，及不同模型間的比較方法。

一、模型估計與預測的相關設定

在進行DSGE-VAR模型的估計與預測

時，我們採用與估計DSGE 模型相同的資料

涵蓋期間，從2001年第1季開始，到2020年

第4季結束。我們依據傳統的做法將整體資

料切割成兩部分，第一部分約佔整體樣本的

三分之二（2001年第1季到2014年第4季），

為樣本內資料範圍，用於參數估計，第二部

分為樣本外資料範圍，用於預測，約佔整體

樣本的三分之一（2015年第1季到2020年第4

季）。

我們採用與DSGE模型估計時相同的變

數估計在樣本內的參數，使用的資料變數包

含：台灣的實質國內生產毛額、實質民間消

費、實質投資、實質輸出、GDP平減指數、

實質薪資、房屋價格指數，以及金融業隔夜

拆款利率。再加上美國的GDP平減指數以
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及聯邦資金市場利率。由於我們的模型是小

型開放經濟體，本國變數不會影響到外國變

數，我們在估計傳統的縮減式VAR時，僅使

用八個本國變數。

在樣本外預測的執行層面上，我們將變

數的落後期數設定為4期，並進行往前1期

（一季）到8期（兩年）的樣本外預測。值

得注意的是，在DSGE-VAR的執行上，我們

假設國外的外生衝擊不會受到本國變數的

影響；我們使用滾動樣本式估計（Rolling 

Sample Estimation），因為透過滾動式估計

值所進行的滾動式預測有助於捕捉因時而變

的結構（縮減式）參數或是極小化經濟結構

不穩定所帶來在參數估計上的負面效果註5 。

並將所得出的估計係數與該係數的變異數為

起點，往前進行1到8期的預測計算，包括點

預測數值以及預測區間。

上述操作邏輯同樣地運用於傳統的縮減

式VAR，與縮減式的BVAR with Minnesota 

Prior（BVAR）以及結構式的DSGE模型。換

句話說，四組來自半結構式（DSGE-VAR）

（Benchmark Model）、結構式（DSGE）以

及兩組縮減式（CVAR; BVAR）模型所創造

出來的樣本外預測數值將進行比較與評估，

決定孰優孰劣。

二、不同模型的比較與評估

為了比較不同模型的預測表現，我們首

先利用上述模型，進行不同模型的樣本外

預測，並比較個別模型預測值與實際值的差

異，根據資料，我們將預測誤差定義為預測

值跟實際值的差異。在預測能力的檢定中，

我們考慮文獻上常用的統計量：預測誤差

平方之均方根（Root Mean Squared Forecast 

Error，簡稱 RMSFE），來比較樣本外期間

模型預測能力，由於上述統計量只能比較數

值大小，而無法進行統計顯著性檢定，故本

研究亦採用 Mincer and Zarnowitz（1969）

所提出的不偏性檢定及Diebold and Mariano

（1995）所提出的DM 檢定，作為模型比較

的評估準則。

首先，預測誤差平方之均方根，是求取

預測誤差平方的平均，並將前述數值開根

號，預測誤差平方之均方根數值越小，隱含

模型預測能力越好。雖然在評斷模型的點預

測表現，RMSFE是一個參考基準，但它並

不是一般文獻在做結論所仰賴的準則，畢竟

它無法告訴我們模型間的預測誤差大小是否

有著統計上顯著的差異。因此，本文使用

Diebold and Mariano（1995）所提出的檢定

方法，針對兩模型間所計算出的預測誤差，

進行單尾檢定，進而決定出預測能力相對較

好的模型。

我們進行下列3種模型間的比較（BVAR 

vs DSGE-VAR；BVAR vs DSGE；DSGE-

VAR vs DSGE）。其中DM檢定中的假說

為：

：兩模型預測表現無差異
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：兩模型預測表現有差異

此外，任何良好的預測誤差都不應該與

進行預測時任何可用的訊息有關聯，故預測

誤差的期望值應為零。利用預測誤差的定

義，預測誤差期望值為零隱含預測值跟真實

值的差異平均而言應為零，換言之，預測數

值應該具有不偏性，為瞭解各個模型中所創

造出的預測數值是否具有不偏性（Unbiased 

Forecast），我們利用Mincer and Zarnowitz

（1969）所提出的不偏性檢定，進行一簡單

迴歸估計，將實際數值當作應變數而預測數

值為自變數，並進行截距項（截距項為零）

與斜率項（斜率項為一）的聯合F檢定。倘

若該檢定統計數值所計算出之 p 值大於0.01

（顯著水準），我們宣稱該預測數值具有不

偏性。我們將上述執行預測的操作細節整理

於表8中。

表8　預測執行的操作細節
模型 DSGE-VAR DSGE BVAR CVAR
先驗訊息 小型開放經濟

DSGE
小型開放經濟

DSGE
隨機漫步 ——

資料變數數目 10 10 10 8
落後期數 4 —— 4. 4
向前預測期數 1－8 1－8 1－8 1－8
樣本內資料期間 2001Q1－2014Q4 2001Q1－2014Q4 2001Q1－2014Q4 2001Q1－2014Q4
樣本外資料期間 2015Q1－2020Q4 2015Q1－2020Q4 2015Q1－2020Q4 2015Q1－2020Q4
預測方法設計 滾動式樣本 滾動式樣本 滾動式樣本 滾動式樣本

貝氏方法 MCMC MCMC Monte Carlo 
Integration

——

計算起點 縮減式係數之後

驗眾數及其變異數

結構式係數之後

驗平均數及其變異數

縮減式係數之後

驗平均數及其變異數

估計的縮減式係

數及其變異數

計算結果 點預測值及

預測區間

點預測值及

預測區間

點預測值及

預測區間

點預測值及

預測區間

預測的評估 I 不偏性檢定 不偏性檢定 不偏性檢定 不偏性檢定

預測的評估 II RMSFE RMSFE RMSFE RMSFE
預測的評估 III 預測誤差的

差異檢定

預測誤差的

差異檢定

預測誤差的

差異檢定

預測誤差的

差異檢定

軟體使用 MATLAB Dynare/MATLAB MATLAB GAUSS
註：MCMC代表Markov Chain Monte Carlo。2001Q1－2014Q4為2001年第1季到2014年第4季。

三、不同模型間預測結果的比較

本節中我們呈現並比較四組來自半結構

式（DSGE-VAR）、結構式（DSGE）以及

縮減式（CVAR；BVAR）模型的表現於預測

台灣的經濟成長率，並決定孰優孰劣。  

首先，圖7到圖10呈現出上述各個模型
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的往前1期到8期樣本外預測數值與真實值的

時間序列走勢，而兩者的差距則是反應出其

對應的預測誤差。根據樣本外的預測誤差以

及各模型的相關預測值，我們可以計算出預

測誤差的平方之均方根、進行預測不偏性檢

定或相對預測表現之檢定。我們將相關計算

與檢定結果置於表9到表14。

表 9呈現所有模型的R M S F E數值。

其中，DSGE-VAR在   為四組模型

中RMSFE最小的；DSGE與CVAR則分別

在   與   時表現最好。

但由於比較RMSFE無法分辨模型的預測

表現是否顯著不同，我們接著使用Harvey 

et al.（1997）所提出的修正版Diebold and 

Mariano（1995）檢定（DM test），來檢

定模型的相對誤差表現，並將結果置於表

10及表11。此檢定改善DM test在向前預測

期數   時過度膨脹的問題，檢定統計

量請看附錄。技術上，我們透過Hyndman 

et al.（2021）與（Hyndman and Khandakar 

2008）開發的R軟體forecast套件進行雙尾檢

定，為了消除預測誤差的正負號影響，我們

將兩模型的表現差距函數設為其個別預測誤

差的平方差（亦即設定 ）。

DM檢定的虛無假設為兩模型的預測表

現相同，雙尾檢定下，如拒絕虛無假設則表

示其中一個模型預測表現顯著較差。首先我

們比較往前一季（亦即 ）的預測，此

時DSGE-VAR有最小的RMSFE。根據DM檢

定，相較於BVAR，CVAR與DSGE，其  值

分別為0.3780，0.0148與0.0359，代表在5%

的信心水準下，DSGE-VAR往前預測一期

的預測表現顯著優於CVAR與DSGE，但和

BVAR則無統計上顯著的差異。在往前兩季

與三季（亦即  ）的預測，雖然DSGE

有最小的RMSFE，但根據DM檢定，在5%

的信心水準下，DSGE並無統計上顯著優

於其他模型。在往前四季（亦即 ）的

預測，DSGE-VAR有最小的RMSFE時，根

據DM檢定，在 5% 的信心水準下，DSGE-

VAR的預測表現只顯著優於CVAR，但和

BVAR與DSGE則無統計上顯著的差異。在往

前五季與六季（亦即 ）的預測，雖

DSGE有最小的RMSFE，但根據DM檢定，

在 5% 的信心水準下，DSGE的預測表現，

並無顯著優於其他模型。在往前七季（亦即 

）的預測，DSGE有最小的RMSFE，根

據DM檢定，在5%的信心水準下，DSGE往

前預測七期的預測表現只顯著優於CVAR，

但和BVAR與DSGE-VAR則無統計上顯著的

差異。最後，在往前八季（亦即 ）的

預測，CVAR雖有最小的RMSFE時，但根據

DM檢定的結果，並無統計上顯著的優於其

他模型。
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圖7　DSGE-VAR Forecast 
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圖8　DSGE Forecast

圖9　BVAR Forecast
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圖10　CVAR Forecast

總而言之，DSGE模型在大多情形下雖

具有最小的RMSFE，但根據DM檢定，其

預測表現與另外三個模型大致上沒有顯著

差異。此發現與Gürkaynak et al.（2014）的

結論一致，亦即DSGE樣本外預測表現並無

法在所有情況下完敗DSGE-VAR、BVAR與

CVAR模型。此外，如Gupta and Steinbach

（2013）所述，當DSGE模型的設定已足夠

完整時，半縮減式DSGE-VAR不會帶來額外

好處。我們也額外做了Giacomini and White

（2006）檢驗，並將結果呈現於表12及表

13。其結果與DM test相似，沒有模型在所有

情況下能擊敗其他模型。

最後我們以M i n c e r  a n d  Z a r n o w i t z

（1969）的不偏性檢定來檢視各模型樣本外

點預測的絕對預測表現，如拒絕虛無假設則

表示此模型的樣本外預測存在顯著偏誤。表

14呈現出預測數值的不偏性檢定結果。我們

可發現DSGE模型在中長期  時無

法拒絕不偏性，是四個模型中表現最佳的。

而在所有模型中，DSGE-VAR為表現最差

的，在所有情況下皆拒絕不偏性。
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表9　預測誤差平方之均方根（RMSFE）
BVAR CVAR DSGE DVAR

 0.0175 0.0216 0.0214 0.0164

 0.0168 0.0208 0.0160 0.0171
 0.0164 0.0131 0.0116 0.0131
 0.0125 0.0121 0.0097 0.0091

 0.0105 0.0143 0.0090 0.0101
 0.0123 0.0097 0.0092 0.0106
 0.0100 0.0143 0.0096 0.0106
 0.0106 0.0083 0.0098 0.0103

註：粗體的數字為四組模型中RMSFE最小者。DVAR代表DSGE-VAR模型。

表10　預測經濟成長率相對表現檢定（DM test）結果
BVAR CVAR DSGE

向前預測1期，  
CVAR 0.0692 － －

DSGE 0.1315 0.8857 －

DVAR 0.3780 0.0148 0.0359
BVAR CVAR DSGE

向前預測2期，  
CVAR 0.0266 － －

DSGE 0.8681 0.3860 －

DVAR 0.2687 2.053e-06 0.8229
BVAR CVAR DSGE

向前預測3期，  
CVAR 0.5971 － －

DSGE 0.3592 0.4119 －

DVAR 0.3053 0.9952 0.5046
BVAR CVAR DSGE

向前預測4期，  
CVAR 0.8666 － －

DSGE 0.0686 0.0046 －

DVAR 0.1242 0.0033 0.3117

註：表中為修正的DM檢定之  值，虛無假設為兩模型預測表現相同。
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表11　預測經濟成長率相對表現檢定（DM test）結果
BVAR CVAR DSGE

向前預測5期，  
CVAR 0.4158 － －

DSGE 0.5666 0.0973 －

DVAR 0.9122 0.0843 0.1535
BVAR CVAR DSGE

向前預測6期，  
CVAR 0.2601 － －

DSGE 0.1425 0.7787 －

DVAR 1.128e-4 0.6069 0.4086
BVAR CVAR DSGE

向前預測7期，  
CVAR 0.2117 － －

DSGE 0.8034 0.0412 －

DVAR 0.8574 0.0110 0.6545
BVAR CVAR DSGE

向前預測8期，  
CVAR 0.2700 － －

DSGE 0.5118 0.4445 －

DVAR 0.9000 0.5586 0.7263

註：表中為修正的DM檢定之  值，虛無假設為兩模型預測表現相同。斜體字代表修正的DM test無法計算，改使用  
的公式。

表12　預測經濟成長率相對表現檢定（GW test）結果
BVAR CVAR DSGE

向前預測1期，  
CVAR 0.0011 － －

DSGE 0.2462 0.8803 －

DVAR 0.0036 0.0011 0.1139
BVAR CVAR DSGE

向前預測2期，  
CVAR 0.0521 － －

DSGE 0.8310 0.2919 －

DVAR 0.4878 0.0288 0.7873
BVAR CVAR DSGE

向前預測3期，  
CVAR 0.5304 － －

DSGE 0.2645 0.3375 －

DVAR 0.2164 0.9941 0.3905
BVAR CVAR DSGE

向前預測4期，  
CVAR 0.8020 － －

DSGE 0.0114 0.0001 －

DVAR 0.0210 0.0000 0.2382

註：表中為GW檢定之  值，虛無假設為兩模型預測表現相同。
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表13　預測經濟成長率相對表現檢定（GW test）結果
BVAR CVAR DSGE

向前預測5期，  
CVAR 0.2933 － －

DSGE 0.4879 0.0173 －

DVAR 0.8905 0.0057 0.0573
BVAR CVAR DSGE

向前預測6期，  
CVAR 0.1588 － －

DSGE 0.0284 0.6485 －

DVAR 0.0003 0.5901 0.2385
BVAR CVAR DSGE

向前預測7期，  
CVAR 0.0618 － －

DSGE 0.7257 0.0007 －

DVAR 0.7785 0.0000 0.4136
BVAR CVAR DSGE

向前預測8期，  
CVAR 0.0347 － －

DSGE 0.2292 0.1601 －

DVAR 0.8190 0.2844 0.5232

註：表中為GW檢定之  值，虛無假設為兩模型預測表現相同。

表14　預測不偏性檢定p值
BVAR CVAR DSGE DVAR

h = 1 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
h = 2 0.0000*** 0.0000*** 0.0087*** 0.0000***
h = 3 0.0000*** 0.0002*** 0.0573* 0.0000***
h = 4 0.0000*** 0.0000*** 0.0879* 0.0007***
h = 5 0.0041*** 0.0001*** 0.3463 0.0037***
h = 6 0.0003*** 0.5257 0.7161 0.0150***
h = 7 0.1386 0.0000*** 0.3253 0.0235***
h = 8 0.0005*** 0.8702 0.8844 0.0041***

註：*、**、***分別代表在10%、5%、1%的信心水準下顯著，拒絕預測結果具不偏性的虛無假設。

四、計算季成長率與年成長率的預測值

本節最後說明如何將模型的預測結果轉

換為經濟年成長率（yoy），並提供台灣未來

兩年的經濟預測結果。首先，令 

，其中  代表我們觀察到的GDP，它可

拆解為與季節相關的部分  以及和季節無關

的部分 。我們假設與季節相關的部分，  

僅隨季節  

改變而不隨時間變化。

按定義可知，第   期經季節調整後的

實質GDP對上季增率（seasonal adjusted 

quarterly growth rate, saqr）為
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由於我們資料中GDP處理的方式就是取

自然對數後一階差分，我們模型所預測的經

濟成長率即為saqr。又因為我們的資料有對

人口調整，以此方法算出的第一季saqr有包

含人口成長率的影響。

接著，我們證明 G D P的季成長率

（yoy）為連續四期的saqr相加，也就是

  

                  

                  

                   .

可發現這樣計算與拿季節調整後（除去季節

效果 ）的資料計算結果相同。

得到每季的季成長率（yoy）之後，我

們便可結合前一年各季的GDP資料進一步計

算年成長率（yoy）。計算方式為加總前一

年各季的GDP與該季今年saqr加1的乘積，也

就是今年整年的GDP，接著再除以前一年整

年的GDP，也就是前一年四季的GDP總和。

舉例來說，2020的年成長率 可由

以下算式計算

  

我們在表15呈現不同計算GDP成長率

方式所得到的數值，以說明我們計算方法的

正確性。首先，表15的第一橫列為直接以當

年的實質GDP除以去年的實質GDP減1後，

再乘以100所計算得出的經濟成長率；第二

個橫列的計算方式，則是將實質GDP取自然

對數後相減，再乘以100。我們可以發現第

一個橫列與第二個橫列的數值，存在些微差

距，這是因為第二個橫列的計算方式所得的

結果為第一個橫列的近似。由於我們使用的

資料也是取自然對數處理，因此會和第二個

橫列的結果較為接近。

表15第三個橫列使用我們用來估計各模

型的資料，再用本小節所述的方法計算的

結果。和第二個橫列相比，可以發現2016到

2019的結果皆存在不小的差距。這是因為我

們的資料處理上，有去除15歲以上人口變動

率的影響。第四個橫列呈現將人口變動率加

回之後的數值，則所有的結果皆與第二個橫

列相當接近。也就是說，雖然我們估計的資

料有經過季節調整，用本節所述的方式計算

後，這樣的調整對計算經濟成長率的影響極

其微小。

最後，按照上述的公式我們計算出個別

模型向前一年以及二年的預測值，並將結果

統整於表16及表17。我們發現進行全年度經

濟成長率預測時，DSGE-VAR在2016, 2018, 

2019的往前一年預測誤差均最小、2017與

2020則是次佳。往前二年的預測比較中，沒
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有特定模型表現特別突出。此節與上一節的

差異在於，進行向前一年與二年的預測時，

須結合  與  的預測結果，

而RMSFE與不偏性檢定，比較的是固定預測

期數，也就是  的結果。

表15　不同計算經濟成長率的數值比較
2016 2017 2018 2019 2020

實質GDP 2.1651 3.3114 2.7868 2.9644 3.1085
 實質GDP 2.1312 3.2569 2.7469 2.9192 3.0454
季調GDP 1.6468 2.8370 2.4401 2.6734 3.0458

季調＋人口成長率 2.1079 3.2362 2.7397 2.9269 3.0595

表16　2016-2018GDP年成長率預測值
2016 2017 2018

1y 2y 1y 2y 1y 2y
BVAR 0.7697 0.3915 2.6454 1.2858 5.0273 2.3289
CVAR 0.0955 3.1847 -0.4137 1.8846 6.4896 2.6680

DSGE -0.2735 2.4432 -0.7209 2.5848 -0.7901 2.3779
DSGE-VAR 2.6922 2.6564 2.5466 3.3576 3.9300 2.6114

註：1y代表向前一年的預測值，2y則代表向前二年的預測值。粗體字代表預測誤差最小的模型。

表17　2019-2022GDP年成長率預測值
2019 2020 2021 2022

1y 2y 1y 2y 1y 2y 1y 2y
BVAR 4.1180 2.7878 -2.0037 6.5475 4.4733 -4.7637 － 3.6274
CVAR 4.0103 0.1253 4.1169 3.1617 3.7956 1.0568 － 6.6596
DSGE -1.3967 2.0249 -0.2086 2.2057 2.7272 2.3547 － 2.3952

DSGE-VAR 3.7710 1.9623 0.6145 3.4787 4.8980 1.9459 － 3.5646

註：1y代表向前一年的預測值，2y則代表向前二年的預測值。粗體字代表預測誤差最小的模型。
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伍、結　論

預測經濟成長率，不論是對政策研擬，

或是對民間機構的投資等經濟活動之決策，

皆扮演舉足輕重的角色。考量央行在制定政

策時，除須研判經濟成長率在樣本外的短期

表現，也須預測經濟成長率在中長期的表

現。本計畫希望建構一符合台灣現況的小型

開放經濟體系DSGE-VAR模型，並運用於台

灣的中長期經濟成長率預測。

為了達到上述目的，我們首先建構一

符合台灣現況的小型開放經濟體系DSGE模

型，並透過貝氏方法（Bayesian Method）

與台灣資料估計DSGE模型中的參數。在給

定實證DSGE模型的估計結果，我們進一步

利用貝氏方法，將來自於實證DSGE模型的

先驗訊息，運用於貝氏向量自我迴歸模型

的參數估計上，換言之，我們將實證DSGE

模型所隱含的經濟結構投射在BVAR模型的

先驗訊息上，形成所謂的DSGE-VAR模型，

並利用DSGE-VAR模型去預測台灣的經濟成

長率。此外，我們也比較不同模型對台灣

經濟成長率的樣本外預測表現，包括屬半

結構式的DSGE-VAR模型、結構式的DSGE

模型、以及縮減式的BVAR與CVAR共4種模

型。整體而言，在往前一、四季的預期上，

DSGE-VAR的預測表現較佳，而在往前五季

至八季的預測上，以DSGE表現較佳，惟其

與DSGE-VAR的預測表現並無統計上顯著的

差異。此外，以結合往前一季到往前八季

所產生的一年或兩年的預測來看，平均而

言DSGE-VAR的預測偏誤較其他三種模型為

小。然而，當景氣劇烈波動期時（如2020

年第2季因COVID-19疫情影響，使台灣經

濟成長率劇降），可能會影響DSGE-VAR或

DSGE模型的預測表現。

我們認為未來的研究可考慮增加預測的

變數，如通貨膨漲率或房價指數，以及其他

的預測方法，如增加模型變數（Large VAR

或Factor Augmented VAR）、混頻模型，或

非線性模型。
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附錄－修正版Diebold and Mariano檢定

令  代表分別來自模型1與模型

2的成對預測誤差，其下標  代表預測的時

間。不失一般性，我們假設 。

Diebold and Mariano檢定的虛無假設為：

  

而  函數為一用以評估預測品質的函數。

我們選用  以消除誤差正負號的影

響，同時懲罰誤差較大的期間。

定義   為兩模型表

現差距、  為向前預測期數，則Diebold and 

Mariano檢定統計量為：

  

其中

  

由於Diebold and Mariano檢定統計量隨

向前預測期數   增加而膨脹，Harvey et 

al.（1997）提出以下列統計量修正此問題：

  

本文即使用此修正版的Diebold and Mariano

檢定統計量，用以比較兩模型的預測表現。
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Constructing the DSGE-VAR Model - Taiwan's Medium- to 
Long-Term Economic Growth Rate Forecast

Tsai,Yi-Chan  Yau, Ruey  Chin, Kuo-Hsuan  Lin, Shih-Yang*

Abstract

The world's major central banks have built Dynamic Stochastic General Equilibrium 

(DSGE) models to evaluate current economic conditions and forecast GDP growth rates. 

However, the literature rarely constructs DSGE models suitable for Taiwan's small open 

economy. Moreover, most existing models have no out-of-sample forecasts or only short-term 

(within one year) forecasts. To bridge these gaps, we construct a DSGE model that combines the 

characteristics of a small open economy and the collateral constraint associated with a housing 

market. In addition, we apply the DSGE-VAR method developed by Del Negro and Schorfheide 

(2004) to make mid-to-long term forecasts for Taiwan's economic growth. Our DSGE-VAR 

model can effectively capture the transmission mechanism of monetary policy and improve the 

prediction of the GDP growth rate.
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